Cистема управління вартістю компанії в інституційній економіці: методологічні аспекти by Єрофеєва, Тетяна
Вступ
Розвиток ринкових відносин, консолідація 
світових ринків, глобалізація економіки визнача-
ють розвиток економічної думки. Так, свого часу 
на зміну класичної економічної теорії прийшов 
неокласицизм. У даний час він усе більше посту-
пається позиціями інституціоналізму, який ґрун-
тується на вивченні не тільки економічних, а й 
багатьох соціальних чинників.
Сучасний напрям інституційної економіки – 
неоінституціоналізм  – дедалі більше поши-
рюється на нові сфери досліджень. У період гло-
балізації та розвитку економіки знань неоінсти-
туційній теорії належить ключова роль.
Інституціоналізм суттєво розширює межі вив-
чення економічних процесів і явищ, дозволяє 
уточнити низку фундаментальних теорій, що дає 
можливість докладніше пояснити відповідні еко-
номічні явища. Інституційні перетворення все 
більше впливають на систему корпоративного 
управління, і в тому числі – на процес оцінки та 
управління вартістю бізнесу. Якщо в сімдесятих 
роках двадцятого століття вартість бізнесу визна-
чали виключно фінансовим потенціалом ком-
панії, її фінансовим становищем і здатністю ге-
нерувати дохід у майбутньому, то наразі основ-
ними чинниками інвестиційній привабливості 
підприємства є нематеріальні активи. Серед них 
виняткове значення має людський потенціал, 
здатність менеджменту компанії ухвалювати 
ефективні стратегічні й оперативні управлінські 
рішення, реалізація яких приводить до збільшен-
ня вартості бізнесу [2; 3].
Розвиток ринкових відносин в Україні супро-
воджується зростанням кількості компаній, які 
стають об’єктами вартісної оцінки для купівлі, 
продажу, поглинання тощо [4]. Разом із тим, фі-
нансова звітність підприємств, на основі якої 
визначають вартість бізнесу, не може бути основ-
ним орієнтиром вартісної оцінки. Інвестор, який 
купує компанію в сучасних умовах, разом з її ак-
тивами отримує також й провідну ідею, яка ста-
новить основу бізнесу, придбає потенціал під-
приємства, який забезпечує його конкуренто-
спроможність і грошові потоки в майбутньому. 
Інвестор же має забезпечити ефективну реаліза-
цію даного потенціалу, що дозволяє максимізува-
ти віддачу від бізнесу. Досягнення зазначеної 
мети стає можливим за умов формування систе-
ми управління вартістю компанії на базі інститу-
ційної теорії.
Політичні, економічні та правові реформи в 
Україні за останні сімнадцять років суттєво 
вплинули на розвиток ринкових відносин. Якіс-
но змінилося інституційне середовище: рефор-
мовано інститути, які існували раніше; з’явилися 
нові інститути – як формальні, так і неформаль-
ні. Більш того, їх роль як на макро-, так і на 
мікроекономічному рівні у багатьох випадках 
стає ключовою. Це зумовлює необхідність до-
слідження діяльності підприємств у межах інс-
титуційної економіки.
Постановка проблеми
Мета нашого дослідження – проаналізувати 
структуру та чітко визначити принципи форму-
вання системи управління вартістю компанії для 
того, щоб розробити комплексні й ефективні інс-
трументи підвищення її вартості в інституційній 
економіці.
Аналіз останніх досліджень і публікацій
Актуальність даної проблеми привертає ува-
гу великої кількості дослідників. Вивчення різ-
них аспектів оцінки та управління вартістю ком-
панії знайшло відображення у наукових працях і 
публікаціях провідних західних фахівців, уче-
них України та країн СНД: І. Ансоффа, Г. Алек-
сандра, Р. Брейлі, К. Гріффіта, А. Дамодарана, 
Г. Десмонда, Р. Кєллі, Т. Коллера, Т. Коупленда, 
С. Мацерса, М. Міллера, Ф. Модільяні, Д. Муррі-
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на, Ш. Пратта, М. Скотта, Д. Фішмена, Р. Хем-
птона, В. Ф. Шарпа, С. В. Валдайцева, В. В. Гри-
гор’єва, А. Г. Грязнової,  А. І. Драпіковського, 
В. Є. Єсипова, І. Б. Іванової, Ю. В. Крумеліса, 
Н. П. Лебідь, І. Г. Лук’яненко, Я. І. Маркуса, 
А. Г. Мендрула, А. Б. Оганженяна, В. М. Пазіру-
ка, В. М. Рутгайзера, І. О. Сівця, С. Л. Скринько, 
М. А. Федотової, С. В. Шуляка, С. Г. Шклярука, 
Н. М. Якупової та ін.
У даному дослідженні використано концеп-
туальні роботи західних учених-інститу-
ціоналістів: У. Мітчелла, Р. Коуза, Д. Норта, 
О. Уільямсона. Серед західних дослідників, які 
вивчали інституційне середовище країн із тран-
зитивною економікою, слід відзначити К. Ме-
нарда, В. Андреффа.
Внесок праць усіх цих учених у розвиток те-
орії та практики аналізу й оцінки підприємств 
значний. Разом із цим слід зауважити, що в Ук-
раїні існує низка проблем щодо організації оцін-
ки бізнесу та подальшого розвитку методологіч-
ного, інформаційного, кадрового, нормативно-
правового забезпечення цього процесу, які 
пов’язані із трансформаційними перетворення-
ми економіки. Західні шаблони не завжди підхо-
дять для оцінки вітчизняних підприємств і пот-
ребують попередньої адаптації з урахуванням 
особливостей національної економіки. Окрім то-
го, оцінку та управління вартістю компанії до-
цільно проводити з урахуванням умов і тенден-
цій розвитку інституційної економіки.
На відміну від праць названих авторів, у да-
ному дослідженні методологію управління вар-
тістю підприємства побудовано на основі інсти-
туційного підходу, в межах якого факторами вар-
тості компанії є потенціал інституційного 
середовища, динаміка інституційних перетво-
рень у суспільстві.
Наразі в Україні низький загальний рівень 
розвитку систем управління вартістю компаній 
низький. На нашу думку, це пов’язано з тим, що 
різні автори розглядають лише окремі питання 
управління вартістю компаній, від чого страждає 
системність. Так, деякі з досліджень основних 
принципів і критеріїв ефективності злиття в ме-
жах фінансово-промислових груп без розробок у 
сфері управління вартістю не дали змоги послі-
довно впровадити результати цих досліджень в 
Україні. Проведення теоретичного аналізу перс-
пектив розвитку національної економіки без 
розробки на їх основі практичних рекомендацій 
щодо діяльності компаній ускладнює процес 
прийняття керівництвом підприємств оператив-
них рішень у контексті їх адаптації до змін зов-
нішнього середовища.
Дослідження проблем оцінки та управління 
вартістю з позицій системного інституційного 
підходу дозволяє: по-новому подивитись на цей 
процес; створює передумови для побудови ефек-
тивної і збалансованої системи управління вар-
тістю підприємства, у якій враховано як еконо-
мічні, так і не економічні чинники (соціальні, 
правові, психологічні).
Основні результати
Ключовими чинниками успішного розвитку 
вітчизняних компаній у довгостроковій перспек-
тиві є наявність стратегічних цілей функціону-
вання і розвитку бізнесу, а також наявність ефек-
тивної системи управління, що зорієнтована на 
досягнення цих цілей.
Досвід розвинених країн засвідчує, що єди-
ною стратегічною метою діяльності компанії є 
збільшення вартості бізнесу [1; 2]. Вирішення 
інших завдань, таких як отримання заплановано-
го розміру чистого прибутку, задоволення пот-
реб клієнтів, реалізація місії компанії, розвиток 
корпоративної культури є засобом досягнення 
зазначеної мети. Отже, управлінням бізнесом – 
це управління вартістю компанії задля максимі-
зації цієї вартості в довгостроковій перспективі, 
а основою системи управління бізнесу є система 
управління його вартістю [9].
Ефективність роботи підприємства і, як на-
слідок, ефективність його системи управління 
вартістю залежить від значної кількості чинни-
ків. Інституційний підхід дає нову розмірність в 
управлінні вартістю: аналіз зовнішнього інсти-
туційного середовища, а також координація і уп-
равління розвитком внутрішньокорпоративного 
інституційного середовища.
Ефективний комплексний аналіз чинників 
вартості і управління ланцюгом вартості можли-
вий у межах системного підходу до процесу уп-
равління вартістю.
Специфіка поставленого завдання дає мож-
ливість визначити принципи побудови системи 
управління вартістю:
1. Універсальність: можливість застосувати 
систему в різних галузях і на різних ринках.
2. Міждисциплінарність (одночасне застосу-
вання декількох фундаментальних напрямків 
наукової думки: теорії фінансів, інституціо-
налізму, теорії управління).
3. Динамізм функціонування системи в цілому, 
взаємодії її елементів та інституційного сере-
довища.
4. Одноманітність під час побудови критерію 
оцінки вартості та визначенні центрів від-
повідальності.
5. Орієнтація на практичне застосування (мож-
ливість апробувати на практиці в різних галу-
зях національної економіки).
6. Можливість досягнення заданого цільового 
рівня точності моделювання з урахуванням 
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загальнодержавної, галузевої та регіональної 
специфіки об’єкта дослідження.
7. Необхідність моделювання процесу створен-
ня вартості на основі основних чинників вар-
тості:
а) моделювання системи управління вартіс-
тю компанії (СУВК) має базуватися на те-
оретичному підході, який, у свою чергу, 
апробовано на практиці;
б) виключення чинників, які несуттєво впли-
вають на процес створення вартості;
в) виявлення основних чинників вартості;
г) групування основних чинників вартості 
та встановлення причинно-наслідкових 
зв’язків між ними;
д) всі показники моделі системи управління 
вартістю повинні мати кількісне виражен-
ня (вартісне вираження).
8. Повнота, збалансованість і стійкість:
а) аналіз економічних й інституційних чин-
ників створення вартості;
б) аналіз тимчасових чинників створення 
вартості (короткострокових, довгостроко-
вих), які слід урахувати під час моделю-
вання системи управління, повинні пояс-
нювати розвиток компанії у минулому і 
визначати її потенціал у майбутньому;
г) чітка структуризація системи управління 
вартістю, визначення її елементів і харак-
теру взаємозв’язків між ними (основні 
елементи системи, взаємодія між якими 
найважливіша, – це її суб’єкти й об’єкти);
д) принцип вибірковості (між різними 
варіантами і сценаріями): ухвалення рі-
шень в умовах конкуренції цілей;
е) адаптивність системи до змін зовнішнього 
та внутрішнього середовища.
У процесі вивчення і формування системи 
управління вартістю компанії (СУВК) важливо 
детально розглянути суб’єкти й об’єкти системи, 
а також принципи взаємодії між ними, тобто 
принципи управління (див. таблицю).
У разі використання інституційного підходу 
групу суб’єктів СУВК суттєво розширено, а не 
обмежено лише менеджментом компанії та її 
власниками. Окрім того, найважливішим об’єк-
том системи управління вартістю є її інституцій-
не середовище, до якого входить складна систе-
ма внутрішньофірмових інститутів.
Розглянемо структуру системи управління 
вартості компанії (рис. 1). Будь-який бізнес 
ініціюється інвестором, основна мета якого – от-
римати максимальну віддачу на інвестований 
капітал. Стратегічні цілі функціонування бізне-
Таблиця. Елементи системи управління вартістю
1. Суб’єкти 2. Принципи управління 3. Об’єкти
Власники
Менеджери
Працівники
Кредитори
Споживачі
Постачальники
Держава
Об’єднання
Стратегії і тактики
Теорії і практики, обліку і планування;
Використання інституційного підходу
Результатів факторного і сценарного аналізу;
Оптимізація процесу ухвалення управлінських рішень.
Інституційне середовище 
Фінанси
Виробництво
Організаційна структура
Корпоративна культура
Імідж компанії
Працівники
Рис. 1. Система управління вартістю компанії (СУВК)
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су інвестор формулює в корпоративній стратегії. 
Він (акціонер) вкладає свій капітал як у розвиток 
об’єктів, так і в розвиток суб’єктів (людський ка-
пітал), а також у деяких випадках створює пер-
винні умови для впливу суб’єктів на об’єкти сис-
теми управління вартістю. Основним результа-
том зазначених дій інвестора буде збільшення 
вартості бізнесу.
На акціонера впливає зовнішнє соціально-
економічне середовище. Бізнес на рівні менедж-
менту компанії функціонує у своєму інфор-
маційному, а в більш широкому розумінні – 
в інституційному середовищі. Швидкість і 
ефективність впливу внутрішніх суб’єктів під-
приємництва (менеджменту) на об’єкти системи 
залежать від повноти та швидкості інформацій-
них потоків, які формують інформаційну систе-
му бізнесу, а також від рівня розвитку внутріш-
ньофірмового інституційного середовища.
У схемі, яку зображено на рисунку 1, під Капі-
талом 0 розуміємо капітал, який інвестор вкладає 
в дане підприємництво. Капітал 1 – розмір капіта-
лу інвестора (доступного інвестору) на поточний 
момент часу або на момент передбачуваного ви-
ходу з бізнесу. Суб’єкти СУВК – інвестори і ме-
неджери всіх рівнів, персонал компанії. Об’єкти 
СУВК – це майно підприємства і нематеріальні 
активи (інтелектуальний капітал). Суб’єкти впли-
вають на об’єкти в чотирьох функціональних 
сферах: у царині маркетингу (на схемі позначено 
літерою «М»), виробництва (позначено літерою 
«П»), інвестиційної політики (позначено літерою 
«І»), фінансів (позначено літерою «Ф»).
Практика показує, що ефективність інвесту-
вання в людський капітал опосередковано не 
тільки через приріст матеріальних активів під-
приємства, а й безпосередньо – у вигляді підви-
щення іміджу компанії, її престижу, репутації.
Деякі дослідники, наприклад американсь-
кий економіст М. Скотт, ключовим елементом 
оцінки й управління вартістю вважають чинни-
ки вартості [6]. Проте моделі, які побудовані 
лише на первинних чинниках вартості, мають 
пасивно описовий характер, тобто характеризу-
ють лише кінцевий результат діяльності ком-
панії, не розглядаючи, як правило, причин си-
туації, що склалася.
Представлена структура системи управління 
вартістю розширює можливості моделювання 
цього процесу, перш за все за рахунок його вив-
чення в умовах інституційної економіки. По-
перше, побудована система динамічна і залежить 
від траєкторії її попереднього розвитку. По-дру-
ге, СУВК включає багаторівневу підсистему 
агентських відносин. По-третє, основним еле-
ментом СУВК є людський капітал.
Управління вартістю компанії має чітко вира-
жений динамічний характер. У його системі не-
обхідно враховувати не тільки динаміку зовніш-
нього ринкового середовища, а й рівень і динамі-
ку внутрішньофірмового розвитку підприємства. 
Однією з основних характеристик СУВК є її 
функціонування у внутрішньофірмовій струк-
турі й інституційному середовищі, які зміню-
ються в часі і визначаються попередньою траєк-
торією розвитку фірми (траєкторія її структур-
них змін). Як наслідок, характерними ознаками 
розвитку СУВК є: історична обумовленість, 
інерційність. Потенціал розвитку СУВК визна-
чається ефективністю створення і розвитку влас-
них або впровадженням внутрішньофірмових 
інститутів, що імпортовані ззовні.
В інституційній економіці основним об’єктом 
дослідження теорії фірми виступає індивід, по-
ведінка якого є базовим елементом управління 
вартістю. Очевидним наслідком даного факту є 
те, що базовими інструментами управління вар-
тістю є управлінські рішення індивідів (власни-
ків, менеджерів), які працюють у компанії. Це 
означає, що система управління вартістю підпри-
ємства ґрунтується на сукупності управлінських 
рішень на всіх його ієрархічних рівнях.
Більше того, управлінські рішення слід роз-
глядати як операції (трансакції). Характер транс-
акції зумовлює вибір певного виду контракту. 
Таким чином, основу управління вартістю фор-
мують управління трансакціями і контрактні 
відносини.
Основою моделі оцінки й управління вартіс-
тю має стати система управлінських рішень, яка 
дозволяє точно визначити джерело будь-яких 
змін, а також ступінь впливу кожного управ-
лінського рішення та його внесок у створення 
нової вартості. Під управлінським рішенням в 
даному контексті слід розуміти рішення не тіль-
ки менеджерів, а й власників бізнесу в межах 
корпоративного управління й управління агент-
ськими відносинами. Практика показує, що 
опортуністична поведінка інвесторів має висо-
кий потенціал впливу на вартість, така ж ситуа-
ція має місце і на рівні управління компанією.
Введення до моделі управлінського і, разом із 
тим, людського чинника не призводить до її уск-
ладнення. Навпаки, завдяки тому, що всі управ-
лінські рішення можна розглядати за загальною 
схемою оцінки ефективності (як інвестиційні 
проекти), досягається високий рівень однорід-
ності моделі, яка в даному випадку складається з 
елементів трьох рівнів. Усі елементи кожного 
рівня однорідні:
1) перший рівень: сукупність управлінських рі-
шень;
2) другий рівень: чинники вартості за функціями;
3) третій (найвищий) рівень: вартість.
Представлену вище структуру можна значно 
поліпшити, урахувавши специфіку підприємства, 
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пов’язану з наявністю у компанії нематеріальних 
активів (перш за все інтелектуального капіталу). 
Рівень ухвалення управлінських рішень – це так-
тичний рівень. Проте у процесі управління вар-
тістю нематеріальних активів (НМА) необхідно 
визначити стратегічні орієнтири компанії в ца-
рині їх використання. Ефективне управління пе-
редбачає управління не всіма НМА, а виділення 
ключових НМА для даної компанії, які визнача-
ють її унікальність і, як наслідок, конкурентос-
проможність. У зв’язку з цим виділяють ключові 
сфери компетенції (КСК) підприємства.
Таким чином, система управління вартістю 
повинна базуватися на таких чотирьох рівнях:
1) перший рівень ухвалення управлінських рі-
шень – рівень дії окремого менеджера або 
групи менеджерів у межах окремого питання, 
проблеми;
2) другий рівень ключових сфер компетенції – 
рівень набутих знань, навичок і вмінь ком-
панії в цілому;
3) третій рівень чинників вартості – рівень умов 
створення вартості, що об’єктивно існують і 
які згруповано за функціональною ознакою, 
у межах окремого виду чи видів діяльності 
або національної економіки в цілому;
4) четвертий рівень самої вартості – найвищий 
рівень, де на основі єдиного визначення і 
критерію вимірювання вартості оцінюють 
ефективність і результативність функціону-
вання системи.
Після виявлення рівнів вартості компанії в 
СУВК необхідно охарактеризувати інституційне 
середовище, у якому вони діють. Перші три рів-
ні працюють у внутрішньофірмовому інститу-
ційному середовищі. Основним інститутом тут є 
організаційна (корпоративна) культура, яка ха-
рактеризує ефективність і оперативність інфор-
маційної системи, управлінських рішень, систем 
стимулювання тощо. Крім того, всі рівні СУВК 
функціонують у зовнішньому інституційному 
середовищі, яке включає, перш за все, соціальні, 
правові та політичні інститути.
Висновки
У результаті проведеного дослідження зроб-
лено такі висновки:
1. Основним елементом методології дослід-
ження і формування системи управління вартіс-
тю підприємства в інституційній економіці є 
людський капітал, який є одночасно суб’єктом і 
об’єктом управління. Система управління вар-
тістю компанії функціонує в зовнішньому і внут-
рішньому для підприємства інституційному се-
редовищі. Особливе місце в системі належить 
корпоративній стратегії, яка є базою для функ-
ціональних стратегій компанії.
2. Принципами побудови системи управління 
вартістю підприємством є: універсальність; 
міждисциплінарність (одночасне базування 
на декількох фундаментальних напрямах 
наукової думки: теорії фінансів, інституціо-
налізмі, теорії управління); динамізм функціо-
нування системи в цілому, взаємодії її елемен-
тів і інституційного середовища; одноманіт-
ність під час побудови критерію оцінки і 
визначенні центрів відповідальності; орієнта-
ція на практичне використання; можливість до-
сягнення заданого цільового рівня точності мо-
делювання; необхідність моделювання процесу 
створення вартості на основі ключових її чин-
ників; повнота, збалансованість і стійкість си-
стеми.
3. Функціонування системи визначається чо-
тирма рівнями впливу на вартість:
1) рівень ухвалення управлінських рішень; 
2) рівень ключових сфер компетенції;
3) рівень чинників вартості;
4) рівень самої вартості – найвищий рівень сис-
теми.
4. Основою моделі оцінки й управління вар-
тістю компанії є система управлінських рішень, 
яка дозволяє точно визначити джерело будь-яких 
змін, а також ступінь впливу кожного управ-
лінського рішення та його внесок у створення 
нової вартості.
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Поширеним є використання із зазначеною 
метою моделей, що так чи інакше базуються на 
DSGE-методології (Dynamic Stochastic General 
Equilibrium–динамічні стохастичні моделі за-
гальної рівноваги). Оскільки доведено, що 
DSGE-моделі спроможні пояснювати фактичну 
динаміку макроекономічних показників і давати 
гарні прогнози, вони знаходять широке застосу-
вання в центральних фінансових установах 
різних країн. Зокрема, найбільш відомими є: 
TOTEM (його використовує для прогнозування 
банк Канади), BEQM (Банк Великої Британії), 
NEMO (Банк Норвегії), RAMSES (Банк Швеції), 
Aino (Банк Фінляндії), GEM (МВФ) [11].
Перераховані моделі покликані дати спроще-
ну картину взаємодії основних параметрів еко-
номіки країни, приділяючи особливу увагу так 
званому трансмісійному механізмові монетарної 
політики. Утім, український аналог моделей 
цього класу – квартальна прогнозна модель НБУ 
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тори розглянуто реальний ефективний валютний курс, показники ділової активності України та 
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Постановка проблеми
Для обґрунтування фінансовими регулятора-
ми тих чи інших заходів грошово-кредитної 
політики існує практика застосування різних 
кількісних і якісних моделей, які покликані опи-
сати взаємозв’язок між певними ключовими па-
раметрами впливу на фінансово-економічну сис-
тему та показниками ефективності функціону-
вання економічної системи. У таких моделях 
інструментами монетарної політики (тобто інди-
каторами цілеспрямованого впливу на фінансову 
систему) можуть виступати, зокрема, ставка 
центрального банку за короткостроковими опе-
раціями, обмінний курс національної валюти, 
обсяги емісії грошової бази, обсяги інтервенцій 
та інших операцій на відкритому ринку. Як ре-
зультативні показники беруть ті, що, як правило, 
виступають критеріями ефективності економіч-
ної системи в цілому: рівень інфляції, реальне 
зростання ВВП, рівень безробіття тощо.
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